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Sytuacja na rynku w pazdzierniku 2025

W pazdzierniku w USA, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, zostaly obnizone stopy procentowe o 25 pb. do poziomu
3,75% - 4% (gdzie, 100 pb., czyli punktéw bazowych, to jeden punkt procentowy). Cho¢ sama decyzja byta zgodna
z oczekiwaniami rynkowymi, wydzwiek konferencji prasowej odebrany zostat przez rynek jako jastrzebi. W trakcie
konferencji prasowej Jerome Powell wielokrotnie podkreslat, ze opinie decydentéw co do czynnikéw ryzyka, perspektyw
inflacji, zatrudnienia oraz optymalnej reakcji na nie sg silnie zréznicowane. Podkreslit, ze amerykanski bank centralny
(FED) jest daleki od konsensusu co do dalszych dziatah. Wskazat, ze podejmowanie dalszych decyzji o zmianach stop
moze by¢ utrudnione przez ograniczony dostep do danych w zwigzku z zamknigciem instytucji rzadu federalnego (ang.
government shutdown). Jednakze, dodat réwniez, ze chociaz inflacja utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie i moze
jeszcze nieznacznie wzrosngc, to po wyeliminowaniu z niej wptywu cet, bytaby bliska celu. W nastepstwie wydzwieku
konferencji, prawdopodobienstwo grudniowej obnizki o 25 pb. (wycenianie wczes$niej na blisko 90%) spadfo do 70%.

Publikacja czeéci danych makroekonomicznych z USA w pazdzierniku zostata mocno opdzniona lub wstrzymana
w zwigzku z wspomnianym ,shutdownem”. Wobec opdznien w publikacji oficjalnych danych rzgdowych sytuacja na
rynku pracy jest trudniejsza do oceny. Bazujgc na danych ADP?! dotyczacych zatrudnienia w gospodarce Stanéw
Zjednoczonych, kondycja rynku pracy pozostaje trudna. Odczyt wskazat spadek o 32 tys. (wobec konsensusu, czyli
oczekiwan, méwigcych o wzroscie na poziomie 50 tys.). Odczyt inflacji CPI za wrzesien (3% r/r - czytaj rok do roku) byt
00,1 pp. (punkt procentowy) nizszy od oczekiwan. Inflacji bazowa we wrzesniu spadta wzgledem poprzedniego odczytu
0 0,1p.p. do 3,1% r/r. W pazdzierniku rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji spadaty okresowo o nawet 20 pb.
wzgledem poczatku miesigca, jednak ostatecznie ustabilizowaly sie o 5 pb. nizej, osiggajgc 4,10% na koniec miesigca.

1 Raport ADP (Automatic Data Processing) to miesieczne badanie dotyczgce szacunkowych zmian w zatrudnieniu w sektorze
prywatnym w Stanach Zjednoczonych, poza rolnictwem.
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W strefie euro, Europejski Bank Centralny (EBC) podczas pazdziernikowego posiedzenia utrzymat stopy procentowe
na niezmienionych poziomach (2,0% dla gtéwnej stopy depozytowej). Inflacja w strefie euro ponownie nieznacznie
wzrosta 0 0,1p.p. do 2,2% we wrzesniu, lecz pozostaje stabilna ksztattujgc sie w okolicach srednioterminowego celu
wynoszgcego 2,0%. Na pazdziernikowej konferencji prezes Christine Lagarde przekonywata, ze proces dezinflaciji
w strefie euro zakonczyt sie. Wskazata, ze inflacja znajduje sie blisko celu, a obserwowane w ostatnich okresach ryzyka
wzrostu inflacji nie zmaterializowaty sie. Ponownie podkreslita dobrg kondycje gospodarki strefy euro oraz site rynku
pracy. W ujeciu miesiecznym rentownosci 10-letnich obligacji rzgdowych Niemiec spadty nawet o 16 pb. wzgledem
poczatku miesigca, stabilizujgc sie nizej o 7 pb. na poziomie 2,64% na koniec pazdziernika. Wiekszy spadek
rentownosci obserwowany byt na 10-letnich obligacjach rzgdowych Francji, ktére w pazdzierniku spadly o 12 pb.
osiggajgc poziom 3,42% na koniec miesigca.

W Polsce, w pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej obnizyta stope referencyjng o 25 pb. do 4,50%. Obnizka ta byta
spodziewana, cho¢ czes¢ ekonomistow przewidywata ciecia stép dopiero na listopadowym posiedzeniu. Wydzwiek
konferencji prasowej prezesa Adama Glapinskiego byt, podobnie jak w zesztym miesigcu, jastrzebi. Glapinski zwracat
uwage na ryzyka perspektyw inflacyjnych w zwigzku z kontynuowang luzna politykg fiskalng, mozliwy wzrost cen energii
elektrycznej w 2026 oraz dynamike ptac wcigz przewyzszajgcg wzrost produktywnosci. W kontrascie do jastrzebiej
narracji pozostajg jednak dane makro. Inflacja CPl we wrze$niu wyniosta 2,9% r/r (wobec spodziewanych 3%), inflacja
bazowa 3,2% r/r (przy oczekiwanym spadku do 3,1%). Pozytywnym zaskoczeniem byly wstepne odczyty inflacyjne za
pazdziernik, wg. ktérych inflacja CPI spadta do 2,8% r/r, a inflacja bazowa obnizyta sie do 2,9% r/r. Dynamika
wynagrodzen w gospodarce lekko odbita osiggajac 7,5% (wobec 7,1% w sierpniu). W pazdzierniku rentownosci
10-letnich obligacji rzadowych Polski spadly (wzrost cen) o 19 pb. do poziomu 5,31% na koniec miesigca.

Komentarz do wynikéw funduszu

Fundusz Pekao Obligacji - Dynamiczna Alokacja FIO w pazdzierniku zarobit 0,95% (wzrost jednostki uczestnictwa
kategorii A), co byto wynikiem o 0,15 punktu procentowego lepszym niz stopa zwrotu jego benchmarku. W pazdzierniku
obserwowali$my spadki rentowno$ci na polskiej krzywej obligacji, co korzystnie wptyneto na wyniki funduszu. Zgodnie
z naszymi oczekiwaniami dalsze spadki inflacji sktonity Rade Polityki Pienieznej do kolejnej obnizki stép procentowych.
Biorac pod uwage ze to nie koniec spadku stopy inflacji jak i cyklu luzowania polityki monetarnej (obnizki stép)
spodziewamy sieg, iz polskie obligacje statoprocentowe caty czas majg potencjat do wzrostu cen.

Fundusz ponadto korzystat na taktycznej alokacji w czeskich papierach skarbowych. Pozytywnie na wynik funduszu
wplyneto réwniez zaangazowanie w polskie obligacje skarbowe denominowane w USD i EUR. Kolejny miesigc
pozytywnie zachowywaty sie obligacje korporacyjne.

Ryzyko

Inwestycja w subfundusz wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Subfundusz nie gwarantuje osiggniecia zysku
z inwestycji. Uczestnik powinien mie¢ swiadomosé mozliwosci osiggniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty
przynajmniej czesci zainwestowanych srodkow.

Istotne rodzaje ryzyk subfunduszu: stopy procentowej, cen instrumentéw kredytowych, koncentracji, kontrahenta,

walutowe, dzwigni finansowej, ptynnosci, operacyjne. Ich opis znajduje sie w prospekcie informacyjnym oraz
Dokumencie zawierajgcym kluczowe informacije.
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Wyniki Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO (kat. A) na 31.10.2025

Historyczne wyniki nie sg gwarancjg osiggniecia podobnych w przysztosci i nie przewidujg przysztych zwrotow.
Zaden fundusz nie gwarantuje realizaciji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku.

1M ‘ 3M ‘ 6M ‘ 1Y ‘ 3y ‘ 5Y ‘ 10Y ‘ YTD ‘
0,95% ‘ 1,91% ‘ 3,03% ‘ 9,60% ‘ 37,67% ‘ 21,71% ‘ 40,48% ‘ 7,95% ‘

2024 ‘ 2023 | 2022 ‘ 2021 ‘ 2020 ‘ 2019 ‘ 2018 ‘ 2017 ‘ 2016 2015

5,53% ‘ 13,53% ‘ -0,01% -6,47% ‘ 4,28% ‘ 3,59% ‘ 3,67% ‘ 3,43% ‘ 0,86% 1,03%

Ww. wyniki nie uwzgledniajg optaty manipulacyjnej ani podatkéw obcigzajacych uczestnika.

Zrédto: Opracowanie wiasne Pekao TFI S.A.
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Informacja prawna

Zrédto danych, w tym dot. indekséw: serwis Bloomberg, o ile nie wskazano inaczej. Inwestycja dotyczy nabycia
jednostek uczestnictwa funduszu, a nie aktywow, w ktére inwestuje fundusz, gdyz te sg wtasnos$cig funduszu. Do
100% wartosci aktywow funduszu Pekao Obligacji — Dynamiczna Alokacja FIO moze by¢ lokowane w papiery
wartosciowe emitowane przez dowolny z nastepujgcych podmiotéw: Skarb Panstwa RP, NBP, jednostke samorzadu
terytorialnego, panstwo czionkowskie UE, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa nalezgcego do UE, panstwo
nalezgce do OECD Ilub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztionkiem jest Polska lub co najmniej jedno
panstwo cztonkowskie UE oraz w papiery wartosciowe poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa RP lub
NBP. Fundusz zarzadzany aktywnie benchmarkowo, moze znacznie odchyla¢ sie od benchmarku. Benchmark
— wskaznik stuzgcy do oceny efektywnosci inwestycji.

Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak
réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych lub
ich emitentow w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi
doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badah inwestycyjnych, o
ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupehniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy. Materialu nie nalezy traktowac¢ jako informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie
inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale
wykorzystano zrodia informaciji, ktére Pekao TFI S.A. analizujac z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazajg wytgcznie opinie ich autoréw. Powielanie,
publikowanie badz rozpowszechnianie w jakikolwiek inny sposdb jego catosci lub czesci bez zgody Pekao TFI S.A.
jest zabronione. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
funduszu/subfunduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa przez fundusz, a
takze od wysokosci pobranych optat manipulacyjnych i optat za zarzgdzanie, ktoére obnizajg wartosé inwestyciji,
kategorii jednostek uczestnictwa oraz moggcych ulec zmianie obowigzkéw podatkowych obcigzajgcych uczestnika,
w szczegolnosci wysokosci podatku od dochoddw kapitatowych zaleznego od indywidualnej sytuacji podatkowe;j
uczestnika. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny. Stawki optaty
manipulacyjnej okresdlane sg w tabeli optat manipulacyjnych udostepnianej przez prowadzgcego dystrybucje. Kazdy
prowadzacy dystrybucje posiada odrebng tabele optat manipulacyjnych i ma prawo do obnizenia wysokosci optaty
manipulacyjnej lub zwolnienia z obowigzku jej ponoszenia. Jest to materiat reklamowy. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej nalezy zapoznaé sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu zawierajgcym
szczegotowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem i zwiezty opis praw uczestnikow, a takze
Dokumentem zawierajacym kluczowe informacje, ktore, wraz z tabelami optat i sprawozdaniami finansowymi
funduszy/subfunduszy, dostepne sg w jez. polskim u podmiotow prowadzacych dystrybucje oraz na
www.pekaotfi.pl. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Odpowiedzialno$é za wszelkie decyzje podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszg
wytgcznie jego odbiorcy. Pelna lista funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Pekao TFl S.A. oraz lista
prowadzacych dystrybucje dostepna jest na www.pekaotfi.pl.

Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, 01-066 Warszawa, ul.
Zubra 1, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego Sgdu Rejonowego dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000016956,
postugujgca sie numerem NIP 521 11 82 650. Kapitat zaktadowy: 50 504 000 ztotych, tgczna kwota uiszczonych
wktadéw réwna kapitatowi zaktadowemu. Pekao TFI S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Data sporzgdzenia komentarza: 17.11.2025.
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